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点评： 

◼ 三季度业绩维持高增长。 

公司2019年前三季度实现营收77.32亿元，同增26.25%，归母净利润12.31亿元，同增37.55%，扣非净

利润12.35亿元，同增34.24%。第三季度单季度营收、归母净利润和扣非净利润的同比增速分别为

27.24%、38.91%和37.34%。公司作为全国性眼科品牌连锁医疗龙头，在行业高景气以及内生增长的驱

动下，业绩保持了稳健增长，公司利润端增速长期维持在35%以上的水平。 

◼ 高端手术占比提升，盈利能力持续提升。 

前三季度公司的毛利率为48.41%，同比上升0.59pct，净利率16.88%，同比上升1.31%，加权平均ROE

为20.14%，上升3.61pct；销售费用率10.56%，同比下降0.28pct，管理和研发费用率合计13.73%，同比

下降0.31pct，财务费用率0.49%，上升0.02pct。其中，第三季度的毛利率高达50.44%，同比上升2.33pct，

预计第三季度高端手术占比延续了上半年的提升趋势；随着公司规模效应逐步体现，销售费用率与管

理费用率均有所下降，净利率上升幅度高于毛利率。 

◼ 收购28家眼科医院，ISEC要约收购达到最低持股比例，版图持续扩大。 

2019年10月，公司发布关于筹划发行股份及支付现金购买资产的公告，标的包括26家爱尔产业基金旗

下的医院和众生药业旗下的2家眼科医院，若收购完成，公司的全国网点布局将进一步完善。2019年8

月，公司向ISEC眼科集团的股东发起要约收购，10月该公司35%的股权已完成交割，达到最低持股比

例，本次收购将促进公司快速打开新加坡、马来西亚等东南亚国家的市场，公司有望利用在华人界的

品牌力，继续推进公司的全球化进程。 

◼ 消费升级、转换率与品牌力是支撑未来股价的“三驾马车”。 

根据我们近期的草根调研，我们认为未来公司的股价仍具备来自内外因素的支撑。在外部环境层面，

随着可支配收入的提升以及护眼意识的觉醒，针对不同年龄段的业务均呈现高端化趋势，青少年近视

防控普及率提升保障了视光服务的稳步上升，预计未来三年增速稳定在25%左右；而具备一定消费能

力的80后、90后对屈光手术的增长贡献最多，主要与该部分人群的手术覆盖率与消费水平提升有关，

预计未来三年保持35%-40%的复合增长；白内障手术方面，虽然短期受医保控费因素增速有所下降，

但我们认为持续深化的老龄化将带动白内障手术恢复快速增长，预计未来三年的复合增长率恢复到20%

以上的水平。 

在内生增长层面，我们认为公司的高转换率与品牌力提升是最重要的增长因素。根据我们调研的几个

医院的结果显示，几个重要指标的增长率排序为营收增长率>手术量增长率>门诊量增长率，这说明公

司能够较好的转换客流，在新设备、新技术引进后，医院能够治疗的病种范围更广，全飞秒、ICL等

高端手术的占比进一步提升带动客单价提升；另一方面，随着公司的版图扩张，近年来公司的知名度

也逐步提升，有助于缩短公司新并医院的盈利周期，相比公立医院，公司在用户服务、资产结构、分

级连锁覆盖等方面具备优势，医院环境更好，覆盖人群更多，且资产多为租赁，资产结构良好，针对
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当地排名靠前的公立医院，公司采取劣势专攻、优势看齐的战略。未来继续看好公司利用资本优势，

维持良好的运营效率，进一步提升市场占有率。 

◼ 投资建议：未来我们继续看好公司作为眼科品牌连锁医疗龙头的长期增长能力，预计2019-2021年公司

的EPS为0.55、0.76和0.99元，同比增长54.79%、38.05%和29.76%，对应当前股价PE为86.37、62.56和

48.21倍，维持推荐评级。 

◼ 风险提示：医保控费风险，医疗事故风险，人才流失风险。 

 

图 1：公司盈利预测简表 

科目（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 8009  10333  13283  16935  

营业总成本 6386  7929  10083  12795  

营业成本 4245  5,025  6,448  8227  

营业税金及附加 13  17  21  27  

销售费用 826  1240  1581  1998  

管理费用 1072  1509  1926  2439  

财务费用 45  86  38  16  

资产减值损失 186  54  69  88  

其他经营收益 32  95  125  154  

公允价值变动净收益 (38) (7) 0  0  

投资净收益 46  75  98  127  

其他收益 24  27  27  27  

资产处置收益 1  0  0  0  

营业利润 1655  2498  3324  4294  

加 营业外收入 6  8  10  12  

减 营业外支出 183  90  100  110  

利润总额 1478  2416  3234  4196  

减 所得税 314  565  684  887  

净利润 1163  1851  2550  3309  

减 少数股东损益 57  139  185  241  

归母公司所有者的净利润 1106  1713  2364  3068  

基本每股收益(元) 0.36  0.55  0.76  0.99  

PE（倍） 126.36  86.37  62.56  48.21  

数据来源：Wind，东莞证券研究所  
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公司投资评级 
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风险等级评级 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 可转债、股票、股票型基金等方面的研究报告 

中高风险 科创板股票、新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票等方面的研究报告 
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